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1　はじめに
　本稿の目的は、資産の流動性および資金提供者の経営者に対する相対的交渉力が負債による調達可能
金額に対して影響を及ぼすという枠組みに基づき、資産流動化の意思決定構造について分析を試みた萩
原（2001）に対し、資産の相補性を考慮する形で発展を試みることである。本稿のような資産流動化に
特化した学術的研究は過去においてそれほど多くは存在しない。本章は資産流動化に関する過去の主要
な学術的研究群について簡単に展望し、その中における本稿の研究動機の位置付けについて説明する。
2　先行研究
　2－1株式価値への影響に関する理論分析
　最も頻繁に議論が試みられてきた分析側面は、企業の資産流動化による株式価値への影響および、企
業に資産流動化を行わせる要因に関するものであった。
　Pavel　and　Phillis（1987）、　Hess　and　Smith（1988）、　Zweig（1988）は、資産流動化は事業ポートフォリ
オの分散化を通じたリスク低減の機会を企業に提供すると同時に、新しい資産や事業のための資金を供
給することを指摘した。Donahoo　and　Shaffer（1991）は、企業が資産流動化を実施する意思決定の仕組み
について理論的に分析し、資産流動化の意思決定は市場または規制により要求される自己資本の額、お
よび流動化対象である資産と保有されっづける資産の収益率の相対的関係から影響を受けることを示し
た。Rosenthal　and　Ocampo（1988）は、資産流動化は一般に、企業の負担するリスクから流動化の対象と
なった資産に伴う信用リスクを取り除くことにより、格付けに関係なく企業の資金調達コストを低下さ
せることを理論的に示した。これらの研究が含意する内容をまとめると、資産流動化は、企業が資金を
調達し正の純資産価値をもつ事業を追求するためのより高い自由度を与える。また、企業は資産担保証
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券の発行管理手数料によって収益を得ることができ、それによって残存する負債の返済、資金調達コス
トの低下および収益の増加を通じて、株式価値の増加を図ることができる。
　その一方で、資産流動化は企業の株式価値に対して好ましくない影響を及ぼす可能性があることを指
摘した研究群も存在する。企業が資産の一部を担保にして証券を発行するのは、その資産の生み出すキ
ャッシュフローの信用度が企業の受け取るキャッシュフロー全体からみた場合に相対的に高いためであ
ると捉えることが可能である。つまり、一部の優良な資産の生み出す比較的確実なキャッシュフローを
担保にして証券を発行するのでなければ、その企業は証券市場から資金調達できないと評価することも
できるのである。このような枠組みを基本として、Cumrning（1987）は、すでに財務面で弱体化している銀
行の場合、資産流動化及び資産担保証券の発行によって危険負担能力のさらなる低下がもたらされる可
能性があると指摘している。これと同様にBernstein　and　Siege1（1979）も、資産流動化によって確実で
安定したキャッシュフローを生み出す資産が貸借対照表からはずされてしまうことによる資産の劣化と
収益の不安定化、またその結果として、資産圧縮による銀行の危険負担能力低下の可能性を指摘した。
Greenbaum　and　Thakor（1987）は、完全競争的な貸出市場の下での均衡状態における銀行の資金調達形態
の意思決定について理論的な分析を行っている。それによれば、預金保険機構に対する保険料を割安で
あると評価する金融機関は預金を集めるよりも相対的に優良な資産を流動化することを選択するために、
資産の劣化を招く可能性があることが指摘されている。
　以上の内容に基づく限り、資産流動化による株式価値に対する影響を理論分析によって一意に判断す
ることは困難であると考えられる。
　2－2　株式価値への影響に関する実証分析
　資産流動化による株式価値への影響について、株価データを基に事実確認を試みる研究群が存在する。
最近の主な研究として、Lockwood，　Rutherford　and　Herrera（1996）は、米国において資産流動化を行った
企業の事例に基づいたイベントスタディである。その結果として、流動化による株式価値に対する影響
は当該企業の属する業種によって異なり、金融会社（finance　companies）の場合には増加（正の影響）、
製造業については不変、銀行の場合には減少している（負の影響）事実が確認されている。この金融会社
という業種分類は、日本企業の場合ならば、リース会社、ノンバンク等の、銀行以外の金融機関に該当
する。
　日本のデータに基づく同様の分析として萩原（1999）は、金融機関を対象とした分析において、自己資
本比率で見た場合の財務リスクが低いほど、資産流動化は株式価値に対して正の影響を及ぼすことを確
認した。この事実は、前述のCumming（1987）、　Bernstein　and　Siegel（1979）の指摘と整合的である。
Lockwood，　Rutherford　and　Herrera（1996）の結果と比べるならば、銀行については同様であるが、製造
業と銀行以外の金融部門で市場の評価が逆になっている点が顕著に相違していた。
一394一
? AM@会・’　denfi
　2－3　資産流動化の意思決定に関する理論分析
　萩原（2001）は、資産流動化の意思決定構造に対する過去の理論分析と同様の分析動機に基づきながら
も、資産の流動性、収益に関する外部資金提供者の経営者に対する相対的交渉力という過去の研究にお
いて考慮されていなかった要因をモデルに含める点で特徴をもっていた。そして、それら2つの要因が
経営者による資産流動化の意思決定に及ぼす影響にっいて分析した。この分析の立場は、最適資本構成
に関する議論において流動性を要因として考慮した先行研究であるBoot　and　ThakQr（1993）、Demarzo　and
Duffie（1999）に比べて、保有資産の一部を貸借対照表から削除する意思決定構造について明確な説明を
与えることを試みた点で特徴を持つ。他の先行研究として、Twinn（1995）は、銀行のバランスシートと証
券化の関係を定式化した。Twinn（1995）のモデルは、債権流動化の過程を簡潔に表現しているだけでなく、
貸出債権の流動化など銀行においてしばしば用いられている手法のモデル化に成功している。このほか
にも債権流動化のモデルを展開した業績としては、Cunning（1987）、Pave1（1989）、Carlstrom　and
Samolyk（1993）が挙げられるであろう。
　資産流動化に対する実務面からの研究動機は、日本国内の資産流動化市場の拡大という事実によって
もたらされる。特定債権等に関わる事業の規制に関する法律に基づく資産流動化市場規模は、調達残高
に基づく限り、順調に拡大してきた。その過程において、特債法に代表される法律面、制度面の整備が
大きな役割を果たしてきたことは疑う余地はないであろう。そのためか、過fにおける資産流動化に対
する研究は、少なくとも日本国内においては制度面からの議論が大半であり、現在に至るまでそれは変
わらない。しかし、資産流動化市場を継続的に発展させるにあたっては、金融資本市場のより多くの参
加者に対して経済的便益をもたらす方向性に基づき、政策が選択されることが不可欠であろう。この目
的において、本稿が提示するような、資産流動化の意思決定構造あるいは経済的便益に注目した議論は
有益な示唆をもたらすことが考えられる。
　2－4　本研究の特徴
　資産の流動性と外部資金提供者の経営者に対する相対的交渉力という2つの要因は、資本構造決定に
影響を与える可能性のある要因として、過去の研究において想定されてきた。資産流動化を、資本構造
を変更するための新しい手段として捉えるならば、資本構造の決定に影響を与える要因が、資産流動化
の意思決定に対しても影響を及ぼしていることが推測される。本研究の直接的な基礎となる萩原（2001）
は、一般の資金提供者と専門的経営者の間にある、企業の保有資産に関する情報の非対称性の度合いが
資産流動化の意思決定に与える影響について分析するため、企業がHart　and　Moore（1994）のモデルが記
述する資金提供契約を基に購入した資産を流動化する際の意思決定構造にっいて分析を試みた。Hart　and
Mooreのモデルが選択される理由は、資金提供者の経営者に対する交渉力を情報の非対称性の測度として
仮定した場合に、一般的な経済的枠組みの下での議論と豊富な経済的示唆の導出を可能にしてくれるか
らである。Myers　and　Rajan（1998）は、　Hart　and　Mooreモデルを基に、経営者による資産変換リスクを考
慮した形で発展させ資金提供契約のモデルを構築しているが、導出された含意の多くは変換の対象とな
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る資産が分割不可能であるとする仮定に依存している。日本国内の資産流動化の実例は、分割可能資産
である金融資産を対象とするものが大半である。萩原（2001）は、より緩やかな仮定の下で議論を行うた
めにHart　and　Mooreモデルを援用することによって、　Myers　and　Rajanモデルにおける資産変換リスク
を考慮しない場合に該当する想定に基づいている。
　本研究の特徴は、萩原（2001）が導出した結論に関して、流動化される資産と企業内で保有され続ける
資産の間に相補性が存在する場合に修正されるべき点について試論を提示することである。萩原（2001）
の結論は、米国のモーゲージ証券市場の発展が例示するように、不動産担保債権のような過去において
市場性の低かった資産のリスクについて情報が生産され、資本市場の多くの参加者によって共有される
ことによって、流通市場が順調に拡大した事実に対して一つの可能な説明を与えている。また、日本の
資産流動化市場が薪たな金融資本市場として更なる発展を促進する目的において政策面での示唆が得ら
れると考える。しかし、企業の保有する個々の資産に相補性が存在する場合、資産流動化の前後におい
て、資産のリスクリターン特性が変化する可能性が存在する。このリスクリターン特性の変化を考慮す
ることを除き、萩原（2001）と同様の想定に基づいた上で、流動化の意思決定構造について理論分析が試
みられる。
　本稿の構成は以下の通りである。3章は資産を保有するための資金提供契約を記述するモデルを提示す
る。4章1節は2章のモデルに基づき、調達可能金額の増加を目的とする資産流動化の意思決定構造につ
いて分析を行う。これらの議論は、萩原（2001）において採用された想定に資産の相補性を考慮する形で
修正したものである。4章2節においては、本稿のモデルが説明可能な、実際の資産流動化市場における
経済的事象にっいて述べ、4章3節は1節の結果に基づいて政策的な含意を導出している。最後に5章は、
本稿の内容をまとめ、将来の研究発展の可能性について言及する。
3前提
　3－1　企業目的および資金調達契約
　企業が保有する資産（事業）を流動化し資金調達を行う過程にっいて記述する2期間モデルを提示す
る。本章のモデルは、次章における資産流動化の意思決定に対する分析の前提となる資金調達契約を記
述する。
　企業の目的は、第1章で述べた状況の下、時点0において正の純資産価値を伴い投資金額Kを要する資
産に投資するために、外部からの調達可能金額を最大化することである。その事業において購入された
資産は、時点1，2においてR、、R，なる確実なキャッシュフローを生み出す。資産の減価価値をDV，、
（t∈｛1，2｝、DV，≧DV，）とする。減価価値は各時点の簿価であり、後述する売却価値とは必ずしも等し
くない。また、経営者および資金提供者の危険中立性とゼロ金利を仮定する。純資産価値は正であるか
ら、R，＋R，＋DV2＞Kが成り立つ。また、時点1において資産が保有され続けるための前提として、　R2
＋DV2≧DV，を仮定する。
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　契約可能な変数は2つある。まず、資産の所有権である。所有権は資産の経営者を選ぶ権利、および資
産を売却する権利を含んでいる。次に契約可能な変数は、経営者から資金提供者に支払われるキャッシ
ュフローの金額でる。これは立証可能でもある。しかし、資産が生み出すR、、R，は部分的にしか立証可
能ではなく、それらのキャッシュフローの一部を経営者が収用することを、資金提供者が防止すること
はできない。確実性下において契約可能性に関してこのように仮定した場合、外部資金調達の手段とし
て負債が選択されるはずである。株主が受け取れるキャッシュフローは再交渉を経なければ決定されな
いが、後述されるように確実性下においては再交渉の結果は契約が結ばれる時点において予測可能であ
る。この場合、株式は、所定の支払を生み出し、債務不履行や契約期間中の再交渉の機会を保証するほ
どに大きな資産価値をもっ負債と同質的に扱うことができる。このことの妥当性については、Myers　and
Rajan（1998）皿章A節の議論を参照されたい。
　資金提供者は資産を効率的に経営することは出来ないとし、所有権に基づいて新しい経営者を雇うか、
資産を他の資金提供者に売却することになる。資産売却によって資金提供者は売却価値IDV，を手に入れ
る。ここで、1は流動性であり正の任意の値をとりうると仮定する。このような流動性の定義は、売却し
現金化するために要する費用（DVt－IDV，）の低い資産ほど流動性が高いとする仮定に基づくものであ
り、一般的に用いられているビッドアスクスプレッドを代表とする流動性の定義と整合的なものである。
　資産流動化に関する議論の前提となる資産保有に要する資金の調達契約を記述するモデルを提示する。
このモデルはHart　and　Moore（1994）と同様の経済的枠組みに基づくものであるが、本稿においては、経
営者が外部から調達できる金額の最大値を導出することを重要な目的とする。
　時点0、1、2において生起しうる事象にっいて述べてゆく。経営者は、時点0において資金提供者か
らBを調達し、不足金額E←K－B）を自己資金で調達する。調達契約はBと時点1，2における返済の
ための支払金額P，、P，からなる。それらの支払が行われず、契約にっいて再交渉が行われなかった場合、
所有権は資金提供者に移動する。経営者、資金提供者とも、資産売却を一つの選択肢として持っており、
時点1または2において所定の支払が行われなかった場合には資産売却の可能性が生じる。
　契約の再交渉の可能性は時点1，2の各時点において存在し、再交渉が行われた場合には、その時点内
に交渉は終了する。各時点において経営者は、所定の支払を行うか、より低い金額の支払を資金提供者
に提案する。提案が拒否された場合、資金提供者は再交渉を続けるか資産を売却するか選択することが
できる。ここで、再交渉を選んだ場合、資金提供者はその時点内において資産売却を行うことは出来な
いとする。再交渉における資金提供者の経営者に対する相対的交渉力（以降、交渉力と省略）は、キャ
ッシュフロー一　R，，R、についての立証可能割合b（0＜bく1）で測られるとする。再交渉が決裂した場合、資
産は経営者によって管理されないために以後の時点におけるキャッシュフローは発生せず、未払いの返
済金額は、交渉が再開される後の時点まで累積されることになる。この再交渉の過程および結果につい
ては、Hart　and　Moore（1994）のレンマA1において導出されている。その詳細な過程についてここでは再
掲しないこととする。
　ここまでに述べてきた各時点における事象をまとめると下記のようになる。
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時点0：資金提供者からBが調達され、投資が実行される。
時点1：R，が発生する。経営者が所定の支払を行わない場合、資金提供契約にっいて再交渉が行われ
　　　　　るか、資産の所有権を得た資金提供者によって資産が売却されることになる。
時点2：R2が発生する。経営者が所定の支払を行わない場合に、再交渉に伴って資金提供者は資産を
　　　　売却することができる。経営者の所有権が維持されればDU，が経営者側に保持される。資
　　　　金調達契約が終了する。
　3－2　調達可能金額の最大化
　前節の想定の下で時点0における調達可能金額の最大値を導出する。まず、時点2において支払い金
額に関して再交渉が行われる状況について考える。経営者はP，を支払えば、資産の所有権を維持し減価
価値DV2を保持する。その支払が出来なければ資金提供者は資産を売却できる。したがって、時点2に
おいて支払可能金額に関する再交渉の可能性を考慮した場合、時点2において経営者に支払わせること
のできる最大金額は」撃刑㎜＝min医のら】になる。
　次に、資金提供契約にっいて時点1において再交渉が行われた場合についてMyers　and　Rajan（1998）
のレンマ1よって考える。時点1において経営者が、契約内容の変更を提案した場合、資金提供者が時
点1において得られる支払いの最大値はPlsu　rnax　＝　max［bR2＋1ザ恥㎜，1D耽1となる。ここで、再交渉の結果
である可能性を考慮した上で、支払いが確実に実行される制約として次式が満たされなければならない。
　P，十P，≦Pi’“m　ma’t　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
　P，≦P2s”m「”ax　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
　すると、経営者が返済を約束できる負債の最大値は、次の簡単な線形計画法の解として得られる。
　　　　max　B＝P，＋P，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
　s．t．
P，・P，≦m躍医・P、sw・・nax，IDV，】　　　　　　　　　　（4）
群㎜・m・・医のろ1　　　　．　　　　　（・）
2っの制約は、時点1，2における再交渉に対応しており
　P，・P，≦m餅画・tDV，，IDV，1　　　　　　　　　　　　（6）
と簡単化できる。この結果、調達可能最大金額は、
P，’・P，’　一　m・x［bR，＋IDV，，IDV，］　　　　　　　　　　　　（7）
となり、資産の流動性1、資金提供者の交渉力bの双方にっいて増加関数になっている。この最大値の下
では、経営者が資金提供者に所定の支払を行うことができなくとも、資産が非効率に流動化されること
はない。DV，＞DV，なる仮定により、’の関数としてのmax［bR2＋IDV，，tDV，］は2本の直線から成る折れ線
になる（図1参照）。以降、本稿は、調達可能金額が相対的に高い流動性の範囲（b凡／（DV，－DV，）≦1）
において決定されている場合（P，’＋・ら串＝　II）v，）、その資産は「流動的」、相対的に低い流動性の範囲
（o≦1≦b＆／（DV，－DV，））で決定されている場合（py＋ぢ＝わR，＋IDV，）、「非流動的」と表現する。
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図1流動性と調達可能金額
・資産に相補性が存在しない場合の調達構造（実線）
調達可能金額　max［bR，＋1Dレ～，の瑠
流動性1
・相補性が存在する場合の調達構造の変化（実線）
調翻齢額m躍匝＋IDV，，IDV，］
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　流動性1
　相補性の存在により、矢印の変化が起き、流動化を選択した場合の調達可能金額は低下する可能性が
ある。
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4資産流動化
　4－1資産流動化の意思決定構造
　前章において提示された調達契約は負債契約に該当する。本節は、前章の負債モデルを援用し、外部
資金の調達可能金額最大化という財務政策を持つ企業が資産流動化を行う際の意思決定構造について議
論する。前章に述べた契約によって資金調達を行い、複数の資産を保有する企業を考える。そのような
企業が負債契約によって資金調達を行う場合に、全ての資産を内部に保有したまま行う場合と、一部の
資産の流動化と同時に残りの資産を担保に資金調達を行う場合とで、調達金額合計に生じる相違に注目
する。
　本節が提示するモデルの枠組みについて述べる。資産流動化の意思決定は、3章で説明された負債契約
が結ばれる直前に行われると仮定する。本節の資産流動化に関する議論において仮定される経済は4つ
の時点（時点0，1，2，3）からなる。資産流動化が行われた場合には、企業の保有資産と流動化された
資産を担保とする2っの負債契約が並存することになり、それら2つの負債契約の満期および支払時点
は同一であることが仮定される。ただし、流動化によって、相補性により2つの資産価値に変化が生じ
ることが想定される。一方、資産流動化が行われない場合には、潜在的な流動化資産は企業が保有する
資産ポートフォリオに含まれる一つの資産であり、その資産ポートフォリオを担保とする一つの負債契
約によって資金調達が行われる。資産流動化は、それが行われない場合よりも調達可能金額の合計が増
加する場合に実行されることになる。
　各時点において生起する事象を、資産流動化が行われるかどうかで場合分けを行って列挙すると次の
ようになる。添字のAおよびHは、それぞれ、流動化が行われた場合の流動化資産および企業が保有し
つづける資産（以後、保有資産と呼ぶ）に関する数値であることを示す。また、本節においては、流動
化資産と保有資産との間に相補燭ま存在しないことが仮定されている。このような想定が当てはまる企
業例としては、工場のような実物資産とともに売掛債権のような金融資産を保有する製造業が挙げられ
る。売掛債権を流動化した場合に、売掛債権および工場が生み出すそれぞれのキャッシュフローの性質
が変化しないと想定しても問題は無いと考える。時点0，1，2，3の4っの時点におけるイベントを、資産
流動化が行われる場合と行われない場合に分けて、以下に列挙する。
　時点0：資産ポートフォリオ（保有資産と潜在的な流動化資産）を保有する企業の経営者が（潜在的）
流動化資産を流動化するかどうか意思決定を行う。
　〈資産流動化が行われない場合〉
　時点1：複数の保有資産を担保とした単一の負債契約によって資金提供者からBが調達され、投資が
　　　　　　　実行される。
　時点2：全ての資産から総額R圃＋RHの収益が発生する。経営者が所定の支払を行わない場合、資金
　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　1
　　　　　　　提供契約について再交渉が行われるか、経営者から資産の所有権を移譲された資金提供
　　　　　　　者によって資産が売却されることになる。
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　時点3：全ての資産から総額R’＋Rダの収益が発生する。経営者が所定の支払を行わない場合に、再
　　　　　　　交渉に伴って資金提供者は資産を売却することができる。経営者の所有権が維持されれ
　　　　　　　ばD拶＋D喫が経営者側に保持される。資金調達契約が終了する。
　〈資産流動化が行われる場合（カッコ内は流動化された資産に関するもの）〉
　時点1：保有資産と流動化資産にっいて個別に負債契約が結ばれる。企業は流動化によって流動化資産
　　　　　　　を担保とする調達可能金額に等しい金額の現金BAを得る。保有し続ける資産を担保に資
　　　　　　　金提供者からBHが調達され、投資が実行される。
　時点2：riH（riA）が発生する。経営者が所定の支払を行わない場合、資金提供契約について再交渉が
　　　　　　　行われるか、資産の所有権を得た資金提供者によって資産が売却されることになる。
　時点3：ず（イ）が発生する。経営者が所定の支払を行わない場合に、再交渉に伴って資金提供者は
　　　　　　　資産を売却することができる。経営者の所有権が維持されればD4（D曜）が経営者
　　　　　　　側に保持される。資金調達契約が終了する。
ここで収益の相補性によって、収益額riH、　riA、ぜ、7ノは必ずしもRガ、　R古Rダ、　Rノと等しくならな
いことが想定されている。時点0だけが、資産流動化が行われる場合と行われない場合の双方に共有さ
れる。各時点において生起しうる全ての事象および、企業の各保有資産とそれが生み出すキャッシュフ
ローについて、経営者、外部の債権者ともに時点0において知っているとする。
　以上の枠組みに基づき、流動化が行われない場合と行われる場合について、調達可能金額を導出する。
まず、流動化が行われない場合、潜在的な流動化資産とそれ以外の資産が生み出すキャッシュフロー、
減価価値、調達可能金額および売却価値は加法的である。なぜなら、企業の保有資産ポートフォリオに
含まれる資産は互いに異なる性質をもつと考えられるが、負債契約はポートフォリオを一つの資産とし
て担保とするからである。したがって調達金額は（4）（5）（6）より、
　　max　B　＝　Pi＋P，
　S．t．
Pl・P2・m・・［b”R，”　・b”RA＋piUm　rnax，1”DV，・＋1”D　VIA　］　　　　　（8）
piUm　rnax－mi・［P2，1〃Dげ・〆D明　　　　　　　　　　（9）
の解として、
Pl・P2－m・xレRグ・ゲR’・1”Dげ・〆Dろバ！D晒〆D耐　　　　（1・）
と得られる。
　次に、流動化が行われた場合にっいて考える。流動化資産と保有資産に相補性が無いとする仮定によ
り、流動化によって双方の性質は変化しないことになり、流動化資産を担保とする調達可能金額と保有
資産を担保とする調達可能金額は独立して決定される。まず、流動化資産を担保とする調達金額は（3）式
一（7）式と同様に、
　　　m・xβ鬼君刃＋Pノ　　　　　　　　　　　　　　　（11）
　S．t．
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PIA＋理≦m・xレ♂＋pium　max　A，1凶D屑　　　　　　　　（12）
理価一mi・［理，〆D刺　　　　　　　　　　　　（13）
の解として、
PIA＋理一m躍レ♂＋1柳’，1”DVIA】　　　　　　　　（14）
となる。また、保有資産についても全く同様に、
PIH＋ろr－m欲レず・1”D卿κD刑　　　　　　　　（15）
と得られる。
　（10）式（14）式および（15）式より、資産流動化が負債による調達可能金額を増加させる効果をもつため
には
m・xレ畔・ガRノ・’〃D畷・1”DV，A，1”DVIH＋〆D屑
　　　　　　　　＜m・xレず・1〃D卿”D屑＋m・x匪バ＋〆鰐，〆D屑　（16）
なる関係が満たされる必要があることが分かる。図2は以上で述べられた意思決定の流れを図示してい
る。保有資産と流動化資産との間に現実的な想定として相禰性があった場合、Rダ〉♂、Rノ＞rノで
あるから、　（16）式右辺について、
m脳レRダ・ノ〃D卿〃D刑＋m・xレR’・〆鰐，〆D刑
　　　　　　　≧m欲レず・’〃D吻”D刺＋m・・［b”r、A＋〆鰐，〆D屑　（16）’
が成り立ち、また、調達構造が流動的になりやすいことになる。
　相補性の想定の下で、（16）（16）’式に基づき、資産流動化の動機が発生しうる状況について考えてゆ
く。保有資産および流動化資産がそれぞれ流動的か非流動的かに基づいて場合分けを行う。
　ケース1：流動化資産、保有資産とも非流動的である場合
　δ”Rダ＋1κD4＞’HDVIHかつが瑠＋〆Dな＞IADV，Aより、（16）’式の左辺は
びRダ＋bARI＋1HDろ『＋’バD厚となるが、（16）’の不等式の関係により、資産流動化の動機は存在しな
いと考えられる。また、相補性は、流動化の動機を失わせる効果を持つ。
　ケース2：流動化資産、保有資産とも流動的である場合
　ゲRf＋’κDろ『＜IHDV，Hかつ〆R4＋〆D7ノ＜IADUIAより、（16）式の両辺ともIHDV，H＋IADV，Aに等しく
なる。この時、資産流動化の動機は存在しないと考えられる。この場合、相補性は、流動化の動機に対
して影響を及ぼさない。
　ケース3：流動化資産は流動的、保有資産は非流動的である場合
　bHR，H＋1HD哩＞IHI）VIHかっが瑠＋〆D喫くIADV，Aが成り立っ。相補性がなければ、（16）式右辺は
ムκRダ＋IHDV2H＋IADV，Aとなり、さらにバRダ＋IHL）V2H＋IADV，A＞tHDVIH＋IADVIA　および
bHR，H＋IHDV2H＋IADV，A＞δ”Rダ＋がR’＋四D称『＋〆Dレ♂が成り立っことにより、（16）式の不等号が成
立するため、資産流動化の動機が存在しうる。しかし、相補性がある場合、
　δHRダ＋tHDV2H＞IHI）VIH≧わ”7ノ＋1κD7ノ
となる可能性が存在するために、相補性は、流動化の動機を失わせる効果を持つ。
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図2　資産流動化の意思決定とキャッシュフロー
m邸〃Rダ・ゲRノ・1”Dぱ・〆D吋！D晒〆D咽
　　レ・ノ・’”D卿〃D咽・m諦・・ノ・t・DV，A，〆D哨
時点1　流動化を行い、保有資産と流動化資産にっいて個別に調達金額BH、BAを最大化
　　　　　　＜保有資産＞
m・xBH－max［b”・，”・1勿卿〃D刺
　　　　　　　　　↓
時点2　資金提供者の受取金額
　　　　　　＜保有資産＞
PIH－m地饗・1〃D卿〃D昭］一ぢ…H
－m・xレず・1”D卿〃D刑一mi・［琴，〆D酎
　　　　　　　　　↓
時点3　資金提供者の受取金額（返済完了）
　　　　　　〈保有資産〉
　　　ぢ一副一mi・1理，1”DV，”］
　　　　＜流動化資産＞
m・xβバ・m餅瞬・〆D卿濯D耽バ】
　　　　　　　　↓
　　　　　　〈流動化資産＞
PIA－m餅レィ・〆D吟，1”DVIA］一ぜ酬
一帥・♂・1伽、・，1・D刑一mi・［琴，〆D明
　　　　　　　　　↓
　　　＜流動化資産＞
P、・um・na・A　一・mi・【琴，〆D酎
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　ケース4：流動化資産は非流動的、保有資産は流動的である場合
　ゲRグ＋1”D剛くIHDVIIHかっゲ瑠＋〆D琴＞IADV，Aが成り立つ。相補性がなければ、右辺はIHDVIH
＋ガ瑠＋IADV，Aとなり、さらにIHDVIH＋ゲRノ＋IADV，A＞IH4）VIH＋IADVIA　および　’κD昭＋
がRf＋〆D厚〉ゲRダ＋が瑠＋蹴0ろ『＋IADV2Aが成り立っ。したがって、’（16）iS．の不等号が成立するた
め、資産流動化の動機が存在しうる。しかし、相補性がある場合、
　ガRノ＋IADV2A＞IADV，A≧がイ＋1湖D琴，
となる可能性が存在するために、相補性は、流動化の動機を失わせる効果を持つ。
　これら4つのケースの示唆をまとめるならば’（図3参照）、保有資産と流動化資産の流動的かどうかに
ついそ相違がある場合（ケース3、4）に、（16）式が成立することによる資産流動化の動機が存在するこ
とは、萩原（2001）の結論と変わらない。しかし、本稿における新たな結果として、相補性の存在は、流
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t動化した場合の調達可能金額を減少させる可能性を高めるために、流動化の動機を失わせる影響を持つ
という直感的に自然な含意が得られた。この結果を逆にとらえるならば、相補性が低い場合には、流動
化した場合の調達可能金額を増加させる可能性が高まるために流動化の動機を高める影響が生じること
が推測される。
図3　資産の性質と流動化の動機
　　　　　保有資産　　7
ｬ動化資産 非流動的 流動的
非流動的 流動化しない 流動化
（ケース1） （ケース4）
流動的
9曾曾
@　　　　流動化
｝
流動化しない
（ケース3） （ケース2）
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　4－2　実証的含意
　本稿は、企業の資産流動化の意思決定構造が、資産の流動性と資金提供者の経営者に対する交渉力、
資産の相補性という3つの要因によって説明可能であることを示した。この含意は、資産保有に要する資
金提供契約として、それらの要因によって影響を受ける契約を前提としていたことに依存している。し
たが6て、資産流動化の意思決定が、本稿のモデルが含まない他の経済的要因によって影響を受ける可
能性は否定されない。
　資産の相補性が存在する場合、収益の低下とともに、それによって流動性（IA、　IH）が影響を受けな
いとすれば、図3のケース2から3あるいは4への移行によって資産流動化の動機が発生する効果が減少す
ることが考えられる。したがって、相補性の低い資産が、流動化の対象になりやすいという含意が得ら
れる。この含意は、日本の資産流動化市場における、実物資産の流動化規模が金融資産に関する規模に
比べて明らかに少ない実態と整合的であると考える。特債法（平成5年6月1日施行）に基づく資産流動化
実績に基づく限り、対象資産別の平成12年度までの調達総額に占める割合は、リース債権、クレジット
債権が98．6％であるのに対して、リース物品は1．4％（いずれも経済産業省取引信用課調べ）に過ぎない。
　貸出債権を始めとする金融資産は実物資産と比較して、債権者である企業経営者の経営能力あるいは
他の保有資産のリスクリターン特性による影響を受けにくく、相補性を持ちにくいと考えられる。
5　おわりに
　本稿は、過去の研究が与える資金提供契約に関するモデルに基づき、経営者が資産流動化を行う動機
について分析を行った。まず、資産の相補性を排除した下で、資産の流動性、資金提供者の経営者に対
する相対的交渉力、および資産の相補性という3つの要因に基づき、資産流動化の動機について記述を
試みた。その結果、企業が保有する資産群にっいて、調達金額の決定構造（流動的か非流動的か）が異
質的である場合にもたらされる資産流動化の動機（萩原（2001））に対して、相補性が低減させる効果を
持つことであった。本稿における分析の発展の方向性として、まず、本稿の確実性下の議論が導いた結
論は、不確実性下の議論においても支持されるのかどうか確認することは有意義であろう。
　以下では、新たな資金調達手段としての流動化市場の整備が有意義であるとする立場に基づき、流動
化の動機に影響を与える政策について簡単に提示を試みたい。
　資産流動化は、株式、債券発行等と同様の資金調達手段の1つである。4章の分析は、株式発行などの
従来の調達手段の存在を考慮していないため、（16）（16）’式は資産流動化が実行されるための必要条件
に過ぎないと考えられる。しかし、昨今の日本の資本市場におけるように、株式市揚の低迷下において
金融機関の自己資本充実が要求され、さらに、金融機関による所謂貸し渋りが発生している状況におい
ては、資産流動化は従来の資金調達手段に対する有効な代替的手段の1つとして考えられるであろう。こ
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のような立場に基づけば、資産流動化市場の整備は、企業の円滑な資金調達の機会を保証する目的にお
いて有意義であると考える。本節は、企業が資産流動化を行う動機を持っ可能性が高まるように、調達
可能金額について（16）（16）’式が満たされるような状況を整備するための政策の性質に関して、モデル
が与える含意を示す。
　（16）（16）’式に基づいて、従来、保有資産であった二つの資産の片方が流動化資産として流動化され
る動機が新たに発生する過程について分析が試みられる。そのような過程は、図3の矢印が示すように、
ケース1または2の状態から、ケース3または4の状態への移行に該当する。その4種類の過程を以下
に列挙し、それを可能にする資産の性質の変化について述べる。
　ケース1＝〉ケース3：
保有資産が非流動的である場合に、流動化資産が非流動的から流動的になっている。このような変化は、
流動化資産に関する流動性の上昇、または債権者の経営者に対する交渉力の低下、相補性の低下によっ
て起こりうる。
　ケース1＝〉ケース4：
流動化資産が非流動的である場合に、保有資産が非流動的から流動的になっている。このような変化は、
保有資産に関する流動性の上昇、または債権者の交渉力の低下、相補性の低下によって起こりうる。
　ケース2＝〉ケース3：
流動化資産が流動的である場合に、保有資産が流動的から非流動的になっている。このような変化は、
保有資産に関する流動性の低下、または債権者の交渉力の上昇によって起こりうる。この場合、相補性
は影響を及ぼさない。
　ケース2＝〉ケース4：
保有資産が流動的である場合に、流動化資産が流動的から非流動的になっている。このような変化は、
流動化資産に関する流動性の低下、または債権者の交渉力の上昇によって起こりうる。この場合、相補
性は影響を及ぼさない。
　上記4つの過程に伴う資産の性質の変化をまとめるならば、2っの保有資産がともに流動的あるいは
ともに非流動的であった状態から、片方の資産の性質が変化した場合に資産流動化の動機が生じること
が分かる。また、それらの過程は流動性、交渉力あるいは相補性の変化によって起こりうることも分か
る。そこで、政策がそれらの変数に影響を与えることによって、流動化が促進される可能性が考えられ
る』多様な資産からなる保有資産ポートフォリオの一部を流動化する企業を考える。政策による資産の
性質への影響は、個別の資産によって異なると考えられる。しかし保有資産は、多様な性質を持った資
産を含んでいる場合には、政策によってどのように性質が変化するか予測しがたい。したがって、潜在
的な流動化資産の性質を変化させる方法にっいて考えることが有効である。また、流動性の低下や資金
提供者の交渉力の低下を政策的に促進することは非現実的であると考えられる。結果として、
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保有資産が非流動的な場合には流動化資産の流動性を高める。
保有資産が流動的な場合には流動化資産の交渉力を高める効果を持つ政策
流動化資産との相補性を低下させる効果を持つ政策
現実的かっ有効と考えられる。
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